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藤 沢 正 也
本書は現代イギリス経済の不安定要因となっているインフレーションに焦点をお
齢て,最 近執筆された諸論文をとりまとめた ものである。とはいえ本書の研究対象
は多岐にわたり,所得分析のみならず国際金融や企業金融の検討まで及んでいるの
で,総括的に紹介することは難しい。私はここではラドクリフ論争の的となったイ
ンフレの貨幣的要因にしぼって,著者の見解を トレースするにとどめる。
1.マ ネ ー ・ フ ロ ー の 決 定 要 因
著者はまずマネー ・フローの簡単な見取図か ら出発す る。それによると,
貨 幣ス トックは価値保蔵として用い られ る遊休残高 と近い将来に支出を予定
された活動残高に分け られ,後 者はさらに所得流通 と資本流通のセクターに
分け られる。所得流通の貨幣は人々や資産のサ・一ビス対価 として用いられ,
賃銀俸給,使 用料,利 潤,地 代,利 子,配 当等の形態をとって受取人の所得
を形成する。これに対 して資本流通の貨幣は既存資産の取引または移転に用
炉 られ るのみで,新 規所得を形成 しない。以上三つのセ クターに貨幣を移動
させ る決定要因は下図の如 く貯蓄,投 資,及 び資本形成である。
貨幣消却 ↑ ↓貨幣創造
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さて著 者に よると,イ ンフ レー シ ョソは本質的には貨幣現 象(monetary
phenQmenon)であ って,単 な る物価騰貴では ない とい う。 イ ンフ レは一一般
に貨幣所 得が実 質所得 を超過 す る とい う現 象を呈す るが,こ れは支出が所 得
を上 回 るか らとい よよ りは,総 貨幣 支出が総貨幣収入 を上 回 ることに よって
くの
おこる。だが この貨幣支出超過は直ちにイソフレ圧力にはならない。貨幣が
既存の実物資産や金融資産に支出 され,資 本流通に滞留す るな らば,貨 幣所
得の増加函数にはな らない。貨幣所得を膨脹 させ るイ ンフレ圧力は,貨 幣が
人 々や資産のサービスに支出され,所 得流通に付加されることによって発生
す る。以上が彼の基本的命題である。
ではその貨幣はいかなるプロセスで所得流通に流入す るか。近代的マネダ
リー ・システムのもとでは,銀 行が貨幣の主たる創造者であるか ら,それは
銀行の授信業務によって造出され,受 信業務によって消却 され る。銀行信用
はまず資本流通の貨幣量を左右するが,銀 行の貨幣供給が所得流通の貨幣量
を増加 させ るか ど うかは,貸 出と証券投資の選択に よるところが少な くな
い。 とい うのは,銀行貸出に依存す るものは,その資金を新たな資産形成に使
用 しがちであるが,銀 行に証券を売却 して資金を入手 したものは,そ れを他
の既存資産に乗換えるために使用するか,ま たは遊休残高 として保蔵す る傾
く　ラ
向があるか らである。 とはいえ,貨幣供給の所得効果は,根本的には景気の状
況(stateoftrade)に左右され る。 不況期(不完全雇用)の投資支出 は新た
な実物資産づ くりによるよりは既存資産の買付による方が有利だか ら,貨幣
の所得流通への滲透は遅れ るが,好 況期(完全雇用)には逆の事情によって,
速かに滲透 しがちである。
国民所得の変動は所得流通の貨幣量 と密接な関連をもっている。すなわち・
ある期間を超えた総所得の変動は,所 得流通の貨幣量にその流通速度を乗 じ
くの
た ものに等 しい とい う。この想定は フイ ィツシ ャー流の貨 幣数量 説では な く,,
(1)PP.31～2.
{2)P,7.
(3)PP.8～9.
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によっている。 ところで貯蓄,投 資お よび資本形成は貨幣の流れをどのよう
に規制す るか。実質所得に不釣合な貨幣所得の上昇は,企業 と政府の貯蓄を増
加させ る可能性 があるが,そ れによって 物価水準が 個人の可処分所得 より
上昇す ると,消 費支出は抑制 され よう。 これはいわゆ る強制貯蓄(forced
saving)である。 しか し,こ うした方法に よる貯蓄と投資の均衡には限界が
ある。公衆が長期にわたって物価水準の上昇を確信す るようになると,「総所
得は所得流通の安定倍数であるとの仮設は崩れて,流 通速度は限 りな く上昇
くの
し,結 局貨幣の受取は拒絶されることになる。」 これに反 して,貨 幣所得の
上昇が実質所得の増 加を伴 うな らば,企 業や政府の貯蓄のみな らず個人の貯
蓄 も促進 され よう。 この過程はイギ リスでは1952年頃か ら始ったが,か かる
貯蓄水準の上昇が金利の引上げに よるものか どうかは疑問だ とい う。そ うだ
とす ると,物価水準や物価体系の変動が,マ ネー・フローやイ ソフレの消長に
重要な意味をもつ ことになるだろうが,残 念なが らこの点に関す る立入った
分析は本書には欠けている。いずれにせ よ,貯蓄の増加は実質所得(産出高)
の増大に よるもので,マ ネー ・フローを決定す る要因としては不確実である1
とみ られている。
貯蓄に よって造成 された遊休残高が投資に よって資本流通にシフ トするか
どうかは,現 金を保蔵 しようとす る意慾(流動性選好)と既存資産に支出す る
ことによって得 られる利益(利子)の評価にかか る。 既存資産の期待収益がン
上昇すればす るほど,「遊休残高を保有す る機会費用は大 とな り,したがって
,(2)
より多 くの貨幣が遊休残高か ら資本流通に移動す るものとみてよい」。 また
資本流通の貨幣が所 得流通にシフ トするか どうかは,一 方では既存資産の市
場価格 とその期待収益,他 方では新たな実物資産の生産費とその期待収益の
関係によって決 まる。既存資産価格 の上昇が資本形成を刺激す る傾向があ る・
ωP.9.
(2)P.11.
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とい うのは,貨 幣の支払慣習には依存 しない。社会に貨幣 と実物資産 しか存
在せず,実 物資産 しかサービスを生まないと仮定すれば,既 存資産の価格が
そ の生産費を超えれば資産づ くりを促進 して貨幣所得水準を上昇させ るとい
う。 ここで注意 しなけれぽな らぬ ことは,彼 は実物資産に対す る支出も金融
資産に対す る支出も無差別に投資と規定 し,ま た投資に よる資産価格の上昇
を金利の低下 と同一視 していることである。現実の資本主義経済では,金 融
資産は貨幣や実物資産とは異なった機能を演ず る。彼は 自由市場では各種資
産 の期待収益は均等化され,確 定利付債券の利回 りに代表的に反映され ると
簡単に述べているが,利 潤率 と利子率の範疇的相違は無視 されるべ きではな
い。貨幣 と実物資産のほかに金融資産を加えたモデルを設定 しなければ,金
利 のマネー ・フローに及ぼす影響は明 らかにされまい。
しかし著者はマネー ・フローの諸決定要因がいかなる相関関係にたつかを
追求す ることに よって,金 融的モーチブの一半には触れている。将来の所得
確保を目的 とす る個人の 自発的貯蓄は,投 資及び資本形成 と密接に絡み合 っ
ている。貯蓄銀行や建築組合の如き借手機関(institntionalborrower)の存
在 は,貨 幣 と引き換えに高 度 の流 動 資産を提供す るか ら,個 人貯蓄におけ
くめ
る遊休残高の比重を全般的に低下 させ る傾向がある。保険金や定期積金の如
き契約貯蓄は,投 資の決定 と相互依存性がある。もっとも,そ の投資決定は
の
貨幣を所得流通に還流 させ る決定 とは独立であるb企 業の場合,貯 蓄 と投資
の連関は企業形態によって異なる。所有 と経営の分離 した企業は,追 加貯蓄
ができるか ら資本形成を行なお うとす るし,資本形成を賄 うために配当制限
等社 内留保 もす る。この意味では貯蓄 と投資は相互依存的であるが,資 本形
成 のための追加貯蓄を必要 としない際でさえ,配 当を引下げた り,また証券
発行に よって資本形成を行な う場合 もある。 これに対 して所有 と経営の不可
分 な企業は,外 部か ら長期資金を導入することは困難だか ら,極力利潤 の大
半を社 内留保す る。すなわち貯蓄 と投資の決意は固 く結びついている。イギ
(1)p.21.
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リスでは最近,政 府 の貯蓄 は増 加 してい るが,投 資 との リソクは弱 まってい
る。 これは画線上 の黒字幅が公共投 資に よって左右 され るのではな く,総 需
要 を調整 しよ うとす る政府 の意 図的な政策 に よって左右 され る よ うにな った
か らであ る。一般に貨幣所 得の膨脹 が実質所得 の増 加を伴 う場合 には,政 府
は貯蓄 と資本形成 を拡大均衡(資 本蓄積)さ せ ることはで きるが,貨 幣所得 と
実 資所得 の変動が一 致 しない場合には,政 府の貯蓄 と投 資 もア ソバ ラ ンスに
な る。 彼 は以上 の よ うに 貯蓄 と投 資(な かんず く資本形成)決 意 の リソクは,
経 済主体 の性格 や ビヘ ィビ ァに よって異 なる と述べ てい る。 したが って貯蓄
の 増強が マネー ・フ ローを減退 させ て,イ ソフレを制御す る効果 があ るか ど
うかは不確実 であ ると示唆 してい る。
皿.イ ソ フ レ ー シ ョ ソ と 金 利
著者は他のケイ ンジ ァソと異なってイソフレの貨幣的要因を重視 してはい
るが,そ の論拠は曖昧な所得数量説の域を出ない。マネー ・フローと貨幣所
得 の関連について,彼 は述べてい る。「貨幣量が増加 しても,それは遊休残高
の活動化 と同様に,個人所得を引き上げは じめるまではイソフレ的ではない。
そ れ らの影響が既存資産の需要に限 られている間は,金 利を引き下げるだけ
である。…… これに反 して,企 業が新たな生産を賄 った り,政府が新たな財
貨 の生産やサー ビスの支払にあてるために,追 加的貨幣の貸付を行な うよう
くり
な場合には,所 得効果 はそ くざにあ らわれ よう。」貨幣所得の膨脹が実質所
得 の伸び と均衡 している限 りは,流 通速度は略 々安定 しているが,イ ソフレ
が表面化 して くると,流通速度の上昇によって貨幣所得は貨幣供給 よりは速
かに膨脹 し,イソフレの末期ではマネー・フライ トをおこす。政府は手 もとに
遊休 残高がない場合には,最 初か ら貨幣創造によって所得を増加させ るが,
民間の所得膨脹 はたいていまず遊休残高の動員によって発足 し,あ る期間を
経 てか ら貨幣創造に訴える。 「しか し貨幣所得の増加が顕著なイ ソフレを展
、(重)P.40.
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開しがちなのは,そ れが政府の利益のために貨幣量 の拡張によって支え られ
る場合に限 られる。これは一部には政府のみが借手 と貨幣当局の役割を兼ね
くユラ
ているか らである。」以上の引用文はイソフレをおこす場合の貨幣の性格規
定に重要な示唆を与えるものであるが,彼 は このアイデアを発展 させ ること
な く,そ こでは流通速度の上昇は貨幣供給の増加 とは異ってイ ンフ レの原因
ではな く,加速度要因であると示唆 しているに過 ぎない。
ペイシュはラドクリフ,レ ポー トと同様に,金 融資産や金融機関の ビヘ ィ
ビァを重視 しているが,後 者のようにそれを一般流動性への作用に解消 させ
ることな く,信用のインフレ圧力は貨幣的要因によってテス トされなけれぽ
な らないと強調 している。金融資産 の流動性が質的に強化 されれぽ,よ り少
ない貨幣量で一定の総流動性は確保 し得 る。 したがって 「非貨幣的流動性の
増加は形式的な意味では流動性選好の減退を惹起す るし,非貨幣的流動性の
減少は流動性選好を強化 しよう。か くて非貨幣的流動性の増加は貨幣量の増
加 と同様の効果をもつ。なぜな ら非貨幣的流動性の増加によって解放 された
貨幣は資産への追加的支出に用い られて金利を低下させ るか,そ れ ともサー
(2)
ビスへの支出に用い られて,一 国の貨幣所得を上昇 させ るか らである。」だ
が金融資産の量的増加の一般流動性効果は不確実である。金融資産は価値保
蔵手段 として貨幣に代用され るとい う意味では,貨 幣需要を満足 させ ること
はできをが,交 換手段 として機能す ることはできない。 「あ らゆ る資産は価
値保蔵の能力においてある程度の貨幣性(moneyneSS)をもっているが,い
かなる時 と場所において も,債務の支払いにおいて広 く一般的に受領 される
資産 と,そ うでない資産の間には明確な一線を画することができる。貨幣は
交換手段 として独 自なサービスを提供する。こ うしたサービスの需要は特に
　の
金融資産の量的増大によって増加す る。」 したがって手形や債券の如 き金融
(1)pp.4・2～3.'
(2)PP.72～3.
(3)P.74.
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資産の膨脹は,金 融流通に必要な貨幣量を増加 させ ることによって,一 般流
動性を逼迫させ る可能性 もあ るとい うわけである。
しか し著者は貨幣供給の作用については,そ れが直接に所得を膨脹 させ る
とい うよりは,投 資を誘発す る効果を重視 している節 もあるCr一般理論」に
追従)。 彼 は第3章 で,貨 幣供給 と金縁証券 の利 回 り(長期金利)の関係を
統計的に観察 して,銀 行預金の増加及び国民所得の減退は長期金利を低下さ
せ る傾向があ り,銀行預金の減少及び国民所得の増加は長期金利を上昇 させ
る傾向があ ると述べている。これに対 して銀行券の国民所得に対す る比率は
長期的に安定 しているし,それは金利の変動 とも一致 していない。これは彼
の解釈によると,銀 行券は専 ら所得流通に使用 されるに反 して,銀 行預金は
資本流通に用い られているか らである。 「貨幣が資本流通に導入され ると,
資産価格を上昇 させ る傾向がある。資産が確定利付債券の形態をとる場合に
は,そ の価格上昇は利回 り及び長期金利を低下させ る。……若干の銀行券は
所得流通の一部を形成 し,銀行券 と同様にその絶対量は国民所得に比例 して
変動するであろ うが,銀 行預金の大半はそれ 自体投資として資本流通にとど
まるか,資 本取引きの金融をつけ るために資本流通にとどまっているのであ
くユ　
る。 したがって金利に直接影響を与えるのは 銀行 預金の変動に限 られ る。」
では金利の変動はなぜ国民所得の増減と一致す るか。それは第一に所得が
増加す る場合には,そ の流通に必要な貨幣量 も増加す るか ら,銀行預金は所
得流通か ら資本流通に シフ トし,し たがって 資産 価格が 下落す るか らであ
る。第二に,所 得増加のプロセスで資産価格が全般的に上昇す るとして も,
期待の状況によって,金 融資産なかんず く確定利付債券の価格上昇は実物資
産のそれ に立遅れ る傾向があ るか らである。所得膨脹は当初,遊 休残高の動
員によって支え られ るとして も,そ のためには,ま ず金利の上昇によって,
遊休残高の コス トが増加 しなければな らない。彼は国民所得 と薄期金利の関
係 を以上 の よ うに考察 してい るが,そ こでは次 の よ うに重要 なポイ ソ トが見
(1)P.63.
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逃 されているように思われる。すなわち国民所得の増加が利潤率の上昇 と密
接な関係があるとすれば,予 想利潤率の上昇は金利 の引き上げ要因とな るだ
ろう。また国民所得が減退す るような不況期には,予想利潤率は低下す るが,
資産価値の確実な債券なら,そ の利 回りも低下す るだろ う。 これは金利が究
極において利潤率に規制 されざるを得ないか らである。だが この点に関す る
ペイシュのアプ ローチは次の通 りである。すなわち実物資産所有か ら得 られ
る所得が増加 しているとすれば,そ の期待 も強化 され るか ら,右 資産価格は
従来 の所得ベースによる利 回 りを遙かに下回るほど上昇す るが,債 券価格は
下落 して,そ の市場利回 りも上昇 し続けると。 このように所得 と金利の背反
く　　
運動は,各 種資産の相対価格の変動に還元されてい る。
したがって国民所得が安定 している場合には,銀 行預金量を増減させ るこ
とに よって,金 利を上下させ ることができる。 しか しその金利が所期のよ う
に保合 し安定す るか どうかは,投資及び消費支出の動向にかかる。好況期には
金利 の低下は,遙 かに実物資産やサービスに対す る支出及び国民所得の増加
とい う反応を招 くが,所 得膨脹が 自発貯蓄や財政支出の引 き締め等によって
チエ ックされなければ,銀行の預金創造による以外は,低金利政策を継続す る
ことができない。これに反 して不況期には,金 利の低下が投資や消費支出を
刺激す る速度は弱 く,一般に所得減退をス ローダウソさせ る程度の効果が認
め られ るに過ぎない。 したがって以上の説明では,金 利が景気を本源的に刺
激す るか抑制 して,イ ソフレ ・デフレを制御す る力をもっているかど うかは
不明確である。彼は前述のように,イ ソフレ・デフレを貨幣現象であると規
定 しているが,それには積極的な論証を欠いている。第7章 では,1950年代に
おけるイギ リスのイソフレ要因が実証的に分析されているが,そ こではむ し
ろ コス ト。プ ッシ ュかデマソ ド・プルかとい うような リアル ・ファクターが
マネダリー ・ファクターと独立に分析 されているに過ぎない。
イギ リスでは実質所得に対す る名目所得の比率は1951年か ら1957年にかけ
(1)P.64.
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て27.2%(年率4%)上昇 し,消費者物価指数 も25%上昇 した。これは通説に
よると,労 働組合の賃上げ運動に よるものといわれているが,実 際は1953～
55年にかけて賃銀所得の上昇率17%に対 して,会 社の粗利潤上昇率は24%で
あった。 「賃銀が利潤を犠牲に して増加 した とい う証拠はない。む しろ企業
の収益が増加 したか ら,利潤マージ ンを大幅に引上げなが ら,同時に賃銀や
　　　
俸給の支払いを増加させ ることができたのであ る。」 これは,出 来高払いや
超勤手当の増加に よる実収賃銀の上昇が団体協約による賃銀ベースの上昇を
超過 したとい う事実 とともに,賃 銀及び物価水準の上昇が組合の圧力 よりは
企業の支払い能力の上昇によって支え られたことを立証す るものであ る。 し
たが って50年代 のインフレ圧力は明 らかにデマ ンドの推進力によるものであ
る。 しか も個人の消費支出は自発貯蓄の増強に より,政府支出は財政の引き
締めによって,そ れぞれ 総支出に対す る比重の低下を来 して いるのに反 し
て,民 間投資支出,特 に設備投資の比重は一方的に上昇 している。 したがっ
て,こ の間のインフレ圧力はもっぱ ら設備投資需要によるものであると彼は
述べている。こ うした投資需要が貨幣創造に裏付け られた金融機関の低利資
金供給 と密接な関連 のあることは疑の余地がないが,ペ イシュの理論体系は
そのような線で問題を解決す る説明の筋途を閉 しているように思われる。
租.イ ンフ レ対策 としての財政 金融措置
インフレ対策の 目的は貨幣所得の膨脹を阻止す ることであって,そ の政策
手段は直接統制,財 政操作,金 融措置の三つに大別され る。いずれも貨幣が
所得流通に滲透す るのをチユ ックす る効果があるが,厳 密な意味の金融政策
(mOnetarypOliCy)は総貨幣 供給を間接に規制す る金融措置に限 られる。
イギ リスでは終戦直後イソフ レ対策 としては もっぽ ら直接統制に依存 してい
た。それは最高価格の公定 とか重要物資の配給割当,設 備投資の規制等の実
物面に対す る統制ρみな らず・証券発行や銀行借入(貸出)の規制等金融面
(1)p.107.
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に対す る統制にまで及んでいた。 こうした直接統制は有効需要を凍結 して所
得膨脹 の悪循環をたち切 るとともに,貨 幣の流通速度をス ロー ・ダウソさせ
て,イ ソフレの表面化を抑える効果はあったが,そ れのみでは貨幣供給の増
加に よるイ ソフレ圧力を根本的に除去することはできなか った。194《)年代末
期か ら行なわれた政府支出の削減,増 税等による黒字財政は民間の自発貯蓄
とあいまって貨幣供給を直接制限す るとい う意味で,イ ンフレ対策 として重
要性があった。
しか し財政当局が画線上の黒字を計上す ることができて も,剰 余金の処理
いかんによっては,デ イス ・イ ソフレ効果は変わ って くる。それは中央銀行
の金融措置と不可分の関連をもつが,著 者は方法論的に次の三つに分けて,
この問題を考察 している。第 一に所得流通か ら貨幣を引き揚げ るが,資 本支
出の増加を放任す る場合。当局は剰余金によって市中銀行の手持ち国債や国
有産業に対す る貸出を償還する。これによって銀行の現金準備その他の流動
資産は増加す るが,収 益資産は低下す るか ら,銀行の貸出及び証券投資の意
慾 と能力は強化される。 これは 財政引き締めに よって 惹起される期待収益
　の
の低下 とあいまって長期金利を引き下げる傾向があ るとい う。第二に所得流
通,資 本流通の両面か ら財政黒字分だけ貨幣を引き揚げ る場合。当局は剰余
金によって中央銀行 の政府債務を償還 し,かつ市中保有の大蔵省証券を消却
す る。これによって中央銀行の資産は市中銀行の現金準備の減退 と同額だけ
減少す る。そ こで市中銀行は割引市場か らコールを回収す るか ら,後者は公
定歩合による借入においこまれる。 したがって市中の短期金利は全般的に上
昇す るとともに,銀 行 の流動性比率は低下す る。だが実際は,財 政当局は剰
余金に よって大蔵省証券の発行を減少させ ることができる場合は,直 接に中
央銀行の大蔵省証券を償還 しないで,満 期になっても新規発行をしないとい
う措置をとを。それは短期市場に資金を注入す るとともに,大 蔵省証券を減
少 させ ることになるか ら,短期金利は二重に低下す る。 しか し銀行や市場の
(1)PP.130～1.
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一大蔵省証券取 り分が減少すれぽ,銀行の流動性比率の低下は まぬがれない。
銀 行は このよ うな流動資産の減退に直面 して,収 益資産を引き締めなければ
ならないが,銀 行の預貸率は不当に低下 している現状だか ら,銀行は貸出よ
りはむ しろ証券投資を抑制す る傾向がある。かかる銀行の態度は証券価格を
下落させ(長期金利を上昇させ),長 短の金利隔差 を拡大す る。 こうして証券
市場が悪化す る一方,銀 行の短期債 も澗渇すれば,銀 行は資本の減価損をか
ぶってまで,長 期証券を売処分 して貸付資金をつ くるよ りは,貸 出を制限す
るだろう。 この 『ローザ効果』はラ ドクリフ報告のキイ ・ポイ ソトで もあ る
が,著 者はそれが所得を減退 させ る意義があるとして も,金利に対す る影響
は 「新たな実物資産の期待収益の減退に よって惹起 され る投 資需 要 の低下
が,投 資に利用 される資金供給の減退をどの程度相殺 し超過す るかに依存す
くり
る」 とい う不確実性があると指摘 してい る。
しか しこの国では,1948～50年に超均衡予算が編成 されただけで,そ れ以
後は今 日にいたるまで予算外の支出を上 回るほどの経常収支の黒字は計上さ
れず,し たがって国債残高はネットでは殆んど減少していない。だが国債の
借換え(funding)は,金融引き締めの重要な武器 となっている。それはまず
資本流通か ら貨幣を引き揚げて金利を上昇 させ,投 資を抑制 しようとす るも
のであ る。イギ リスでは預金通貨が貨幣供給の大半を占め,し かも預金通貨
の創造は,中央銀行の適格資産たる大蔵省証券の供給 と密接な関連がある。し
たがって公定歩合の引き上げは,貨幣供給の制限には確かに有効であ るが,そ
れは国債費の増加 とい う高価 な犠牲が避け られないため,ま たイソフ レ対策
としては短期金利 よ りは長期金利の引き上げの方が重要であるとい う観点か
ら,「最近では他の流動資産に比 して現金を不足させるようにす るばか りでな
く,銀行に対す るあ らゆ る流動資産の供給をまとめて減少させ る可能性が注
くの
月 をひいて い る。」そ の手段 としては,1.大 蔵省証券 の発行残高 は不変 と
(1)p、130.
(2)p.133.
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しても,よ り多 くを銀行以外の買手に保有 させ る,2.銀 行に大蔵省証券の
償還手取金を もって政府証券(債 券)に 投資させる,3.銀 行以外の買手に
政府証券を売出して,そ の資金で大蔵省証券を償還す る。以上の三つが考え
られ る。だが著者によると,1は 金融が逼迫するに ともなって,大 蔵省証券
の レー トを益 々引き上げなけれぽな らないか ら,そ の犠牲は高価なものにな
る。2は 銀行の流動性比率が低下す るにともなって実行困難になる。3そ こ
で本格的に金融を引き締めるためには,公 衆に対 して政府証券を売出 し,こ
れを保有 させなければな らない。
この本格的な売オペ レーシコンは,証 券市場に対す る定期的発行に よって
行なわれているが,全 額消化されない場合には,中 央銀行をふ くむ政府機関
によって下引受され,時 機をみて証券市場に放出され る。したが って政府証
券はたえず市場 レー トで公衆に提供 され るわけであ る。だが この方法による
と,財 政当局は大蔵省証券の償還資金を入手す る前に政府の所要資金を手当
しなければな らないぼか りでな く,毎年満期 となる数億ポソドに上 る中期債
の償還資金 もしくは借換資金を用意 しなければな らない。 「したが って資本
流通の貨幣量があ る程度制限 されて くると,財 政当局はいわゆ る借換操作に
よって金融引き締めを一段 と強化 した り,銀行の流動資産及び預金の再上昇
(1)
を阻止す ることさえ益々困難になる。」 まことに この国は1951年以降 フ レキ
シブルな金融政策に転換 した といわれているにもかかわ らず,イ ンブレ対策
としての金融引き締めは貸出規制の如 き直接統制や支払準備制度に依存せざ
るを得なかったのは,借 換え操作の限界を示す ものにほかな らない と著者は
断定 している。
ペイシュは以上のように財政金融措置のデイス ・インフレ効果は単に貨幣
供給の制限のみな らず,金 利の変動に左右 され るところが少な くないと示唆
しているが,金 利の上昇は どの ようなプロセスで貨幣所得の膨脹を阻止す る
だろうか。彼は前述のように金利引き上げの消費支出または貯蓄に及ぼす影
(1)p.134.
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響は不確実であるとして,そ の効果を疑間視しているが,資 本支出,特 に新
たな実物資産形成のための貨幣支出に作用す ることは認めている。 「金利の
上昇は二つの作用をもつ。それは一方では投資を制約 し,貨 弊が資本流通か
ら所得流通に流入す るのを 緩和 し,他 方では 遊休残高の機会費用 を引き上
(1)
げ,し たが って流通速度を促進 させ る。」流通速度の上昇は金利引き上げの
効果を相殺す るかにみえるが,こ の場合,遊 休残高の動員には限度があるか
ら,資本流通の逼迫にともなって金利は上昇を続け,つ いに貨幣所得の膨脹
は終始符を うつ とい う。なお所得膨脹をチエ ックするのに どれほどの高金利
を要す るかは期待 の形状に依存す る。インフレの初期には,企 業家の予想収
益が重要であって,比 較的控え 目な金利上昇で も,投 資採算を悪化 させて,
貨幣の資本流通か ら所得流通へのシブ トを制約する。 しか しイ ンフレの末期
には,消 費者の物価に対す る予想が ものをい う。彼によると,消 費者が毎週
100%の物価上昇を予想すれば,消 費支出の増加を抑えるには毎週100%の
金利引き上げが必要だとい う。けれ ども著者が金利に弾力的な投資として重
要視 しているのは,や は り在庫投資よりは設備投資であ る。 したがって政策
的には長期金利の操作が重要であ る。 「一般的に金利の引き上げによって相
対的に不利 となるのは耐久資産の造成である。なぜな ら耐用期間のながい資
産ほ ど金利 コス トの比重は高 く,諸資本費のなかで減価償却引当金の比重は
　　ラ
低 くいか らである。」つま り金利の上昇は機械や車輔の如 き,資 本の回転期
間や資本価値 に不安のある固定資産 よりは,建 物の如き耐用期間のながい安
全な設備資産に強い影響を及ぼす とい う。
しか し金利の引き上げに よって 設備 投資を ス召一 。ダウンさせ るために
は,長 期金利が上昇するだけでは不十分であ る。た とえぽ社債の発行条件が
現在悪化 した として も,、それは近い将来に好転す るもの と予想されれば,短
期 の繋ぎ資金(社債前借)に相当な高利を支払 うことができる。金融市場が単
(1)p.112～3.
(2)p114.
/
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一で借手 ,貸手 とも資金を自由に選択的に貸借 し得 るシステムのもとでは,
「長期金利の引き上げによって設備投資を効果的に阻止す るためには,短 期
金利の相当大幅な上昇か,そ れ とも短期資金の供給を量的に制限す る必要が
くわ
ある。」著者はこの点を第10章で さらに展開して,次 の如 く述べている。金
本位制度を通貨の価値が金単位 もしくは金単位で固定された他国通貨に リソ
クされている制度であ ると規定すれば,イ ギ リス現行のシステムも金本位制
度に近い。だが新本位制度は旧本位制度 とは違 って,金 利政策の一義的 目標
が 直接に国際収支を調整 して正貨準備を防衛す ることにあるのではな く,貨
幣所得の調整,な かんず くイソフ レ対策にある。 したがって旧本位制度にお
いては短期金利の操作に重点がおかれ,長期金利は放任 されたが,しか も長期
的 には安定 していた。これに対 して新本位制度の政策 目的が貨幣所得の安定
にあるとすれば,設 備投資に作用す る長期金利の操作に重点をおかなければ
な らない。 「金利の引き上げによって高度耐用資産の造成を十分に阻止す る
ためには,次 の二つの条件のいずれかが満たされなければな らない。あ らゆ
る金利(金利体系)が同様に引続 き上昇するもの と期待 され る(長期金利の上昇
が,短期金利の大幅な上昇をともなう)か,そ れ とも追加的短期 資金はいかなる
くの
条件で も入手できな くなるかいずれかである。」短期金利の上昇は前述のよ
うに財政負担や 国際収支 負担を 加重す るとすれば,短 期金利の 引き上げに
よって金利体系を 全般的に上昇 させ ようとす る オーソドックスな金融措置
くbillsonlydoctorine)は好ましくない。それにこの国では,市 中銀行は従
来か ら貸出の制限を金利 の引き上げによるよりは量的な制限(選別融資)に依
存 しているし,金 利に敏感な手形金融 も衰頽 している実情である。 「銀行の
許容す る限度内の短期金利の変動は投資決定には僅かな作用 しか与えていな
い。……短期金利上昇の影響力は主 として心理的に発揮 されているよ うに思
われ る。すなわち当局の意図を示す ものとしてか,または長期金利に対す る影
(1)P.114.
《2)p.183.
F・W・ペ イシュ著 「イン フレーショ ン経済 の研究』(藤 沢) 一99一
響 を通 じて。だから今や信用制限の投資決定に作用する二つの主要な手段は
(1)
短期資金の量的制限 と長期金利の引き上げによるものであ る」。 したが って
この問題に関す るペイシュの見解は本質的にはラ ドクリフ ・ドクトリソに近
いといわなければな らない。私は このよ うな政策論には大きな疑問を招いて
(2)㌧いるが ,その批判的考察は別の雑誌に発表 したか ら,それ らを参照されたい。
(1)P.184.
(2)「銀 行 研 究 」353～8号(昭 和36年7月 ～12月)。『バ ンキ ング」172号(昭 和37年
7月).
